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摘要： 

1、北向资金介绍 

截止 2023 年 10 月 27 日，北向资金持股 3185 只，其中沪股通 1476

只，深股通 1709 只，持股市值 2.06 万亿元，占 A 股自由流通市值 3.05%。

医药生物、电子、电力设备板块成分股纳入沪深股通标的数量最多。沪

深 300 和上证 50 成分股全部纳入沪深港通标的， 

2、北向资金的持仓逻辑 

北向资金偏爱大盘指数，在大市值和高成长因子上暴露较多。从持

仓占自由流通市值的比例来看，家电、建筑材料、美容护理明显偏高，

同时，煤炭、钢铁等上游能化板块明显高于 TMT 板块。 

3、配置盘和交易盘的特点 

配置盘持仓占北向总持仓 80%以上，持续加仓 A 股大盘成长题材，

净流出期间较少且净流出多与地缘政治风险有关。交易盘资金追逐中

短期题材，但整体上比融资资金更为乐观。 

4、北向资金是“聪明钱”吗？ 

中长期来看，北向资金确实具有较高的参考价值，尤其是不同板块

的中期配置选择，北向资金胜率极高；但是，短线的择时来看，北向资

金并不是好的参考标的，我们无法跟随北向资金通过频繁调仓来获得

更高的收益。 
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北向资金的投资逻辑是什么 

1、北向资金介绍 

1.1、陆股通机制 

陆股通机制（也称沪深股通），是内地与香港股票市场交易互联互通机制的

一部分。上海证券交易所、深圳证券交易所分别和香港联合交易所有限公司（以

下简称香港联合交易所）建立技术连接，使内地和香港投资者可以通过当地证券

公司或经纪商买卖规定范围内的对方交易所上市的股票，包括沪港通和深港通。

沪港通包括沪股通和沪港通下的港股通，深港通包括深股通和深港通下的港股通；

沪股通和深股通合计称为北向资金，沪港通下的港股通和深港通下的港股通合计

称为南向资金。本文主要对北向资金做一个简单介绍。 

图表 1：沪深港通分类 

 

资料来源：光大期货研究所         

1.1.1、参与者管理 

根据自 2022 年 7 月 25 日起施行的《关于修改〈内地与香港股票市场交易互

联互通机制若干规定〉的决定》，沪股通和深股通投资者不包括内地投资者，已

开通沪股通、深股通交易权限的内地投资者在 2023 年 7 月 23 日前可继续通过沪

股通、深股通买卖 A 股；2023 年 7 月 24 日后，上述投资者所持 A 股可继续卖

出。 
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2015 年起，港交所设立特别独立户口（SPSAs），投资者下达卖单前，需要先

在 SPSA 账户存入足够的股票，2020 年 7 月之后，SPSA 开始实行综合交易制度，

同一资管机构下的不同基金产品可共用一个 Master SPSA 账户。 

1.1.2、持股比例限制及剩余额度计算 

根据规定，单个境外投资者对单个上市公司的持股比例，不得超过该上市公

司股份总数的 10%；所有境外投资者对单个上市公司 A 股的持股比例总和，不得

超过该上市公司股份总数的 30%；境外投资者依法对上市公司战略投资的，其战

略投资的持股不受上述比例限制。投资者通过沪深股通持有上市公司股份应与其

他方式持有的股份合并计算。对于超出部分，投资者应当在 5 个沪深股通交易日

内进行平仓。 

沪深股通开通之初，沪股通和深股通分别限制当日投资额度 130 亿元，总投

资额度 3000 亿元；2018 年 5 月，当日投资额度分别放开至 520 亿元，即合计 1040

亿元，同时均取消总投资额度限制。其中，每日额度余额 = 当日投资额度 – 买

盘订单 + 卖盘成交金额。 

1.1.3、结算机制 

根据《内地与香港股票市场交易互联互通机制登记、存管、结算业务实施细

则（2022 年 6 月修订版）》，香港结算以“香港中央结算有限公司”名称在及中

国证券登记结算有限责任公司上海、深圳分公司分别开立沪市人民币普通股票账

户与深市人民币普通股票账户，作为名义持有人持有境外投资者通过沪股通与深

股通取得的证券。境外投资者通过沪深股通交易 A 股实施 T+0 交收、T+1 交易

制度。 

1.1.4、披露易代码转换规则 
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港交所通过“披露易”网站公布境外机构持有 A 股情况，搜索过程中，需将

A 股代码转换为港交所代码，具体转换规则如下：“60”开头转化为“9”开头；

“00”开头转化为“7”开头；“688”开头转化为“30”开头；“300”开头转化为

“77”开头；“301”开头转化为“78”开头。例如，“600519.SH”应转化为“90519.SH”。 

1.1.5、交易标的 

可通过沪深股通交易的标的包括股票和股票型 ETF。经过近年多次扩宽标的

范围，根据 2023 年 3 月修订的规则，沪深股通可交易的股票范围是上证 A 股指

数成分股和深成指数成分股中（1）日均市值不低于人民币 50 亿元，（2）日均

成交金额不低于人民币 3000 万元（剔除全天停牌交易日），（3）全天停牌天数

占总交易日天数的比例低于 50%的股票；以及 A+H 股上市公司在境内上市的 A

股。上述范围还需剔除 ST、*ST 等其他特殊情景。 

截止 2023 年 10 月 27 日，北向资金持股 3185 只，其中沪股通 1476 只，深

股通 1709 只。医药生物、电子、电力设备板块成分股纳入沪深股通标的数量最

多。指数方面，沪深 300 和上证 50 成分股全部纳入沪深港通标的，中证 1000 成

分股纳入 990 只，中证 500 成分股纳入 498 只。 

图表 2：申万一级行业中沪深股通成分股数量（单位：个）     

 

资料来源：光大期货研究所 
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1.2、累计净流入、持仓市值、持仓占比自由流通市值 

沪股通自 2014 年 11 月开启，深股通自 2016 年 12 月开启，截止 2023 年 10

月 27 日，北向资金累计净流入近 1.8 万亿元，期间最高值近 2 万亿元；持股市

值 2.06 万亿元，期间最高值超过 2.7 万亿元；北向资金占 A 股流通市值 3.05%，

期间最高值超过 4%。由下图可以看到，北向资金自 2014 年以来呈现持续净流入

A 股的特点，期间持续净流出的时间段并不多，近期的北向净流出无论从幅度还

是持续时间上均较为引人注意。 

此外，通过对比北向持仓市值和累计净流入的关系，我们可以看到，2020 年

底之前，北向资金配置效率较高，持仓超额收益明显，同时北向资金占 A 股流通

市值的比例持续上升；相反的，从 2021 年起，北向资金超额收益转头向下，同

时其占 A 股流通市值的比例也持续下滑。我们认为，这与 A 股整体的成长性是

否满足境外资金的配置需求有关。 

图表 3：北向自己累计净流入及持股市值（单位：亿元） 

 

资料来源：光大期货研究所 
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图表 4：北向资金持仓占对应 A 股自由流通市值的比例（单位：%） 

 

资料来源：光大期货研究所 

2、北向资金的持仓逻辑 

2.1、北向资金重点持有大盘指数成分股 

北向资金持仓中沪深300成分股市值超过15000亿元，上证50成分股近6000

亿元，中证 500 近 3000 亿元，中证 1000 约 1500 亿元，同时北向持仓占比对应

指数的自由流通市值来看大盘指数也明显更高。北向资金偏爱大盘指数。 

图表 5：北向资金持有股指成分股市值及占对应指数自由流通市值的比例 

 

资料来源：光大期货研究所 
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板块来看，食品饮料、电力设备和医药生物三个板块北向持仓市值居前，服

务业板块持仓相对较少。从持仓占比自由流通市值来看，家电、建筑材料、美容

护理明显偏高，同时，煤炭、钢铁等上游能化板块明显高于 TMT 板块。一方面，

北向资金尤其是配置盘体量较大，需要大盘权重板块吸纳资金，底仓天然偏向大

盘股。另一方面，北向资金基本以持续净流入为主，其核心逻辑是中长期看多 A

股市场，即使主动择时也是以季度为单位的长周期为主（例如 2021 年 9 月北向

资金大幅加仓电力设备板块），因此 TMT 等阶段性题材类板块不是北向持仓的

重点。 

图表 6：申万一级行业北向资金持股市值及占对应板块自由流通市值的比例 

 

资料来源：光大期货研究所 
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子暴露维度，但根据过往研究，上述因子覆盖了盈利质量、成长属性两个维度，

并根据市值做进一步划分，基本保证了因子间较低的相关性和总体的解释性。 

如下图，北向资金持仓在市值和营收同比增速两个指标上大幅正向暴露，即

北向资金持仓特点为大盘成长类标的。同时，我们对比了北向持仓相较于沪深300

指数的因子暴露的偏离程度，北向持仓在营收同比和权益乘数上有明显暴露。因

此，北向资金持股的成长性是我们分析北向资金长期加仓 A 股的十分重要的一

点，同理，也是我们分析北向资金近期为何持续净流出的的重要角度，我们认为，

今年以来 A 股市场核心逻辑为大盘价值和小盘成长，这与北向资金的持仓特性

不同，因此北向资金占 A 股的自由流通市值的比例自年初便持续下降，叠加地

缘纷扰，使得北向资金在 8 月开始加速净流出。这一过程惯性较大，市场风格的

扭转需要时间。 

图表 7：北向资金持仓因子暴露 

 

资料来源：光大期货研究所 
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图表 8：北向资金持相较于沪深 300 指数因子暴露的偏离 

 

资料来源：光大期货研究所 
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两侧，即横纵坐标没有明显的线性关系。可见，北向资金的净流出是在更大维度

上减持 A 股的成长性，并没有追逐今年以来 A 股市场较为火热的股息率因子。 

图表 9：北向资金 8 月以来净流出的行业板块排序（单位：亿元） 

 

资料来源：光大期货研究所 
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图表 10：个股 8 月以来北向持仓变动（横轴）和 2023 年现金分红比例（纵轴） 

 

资料来源：光大期货研究所 
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图表 11：托管机构北向持仓市值（单位：亿元） 

 

资料来源：光大期货研究所 

3.2、配置盘加仓逻辑 

配置盘资金规模较大，有数据可查以来持续流入 A 股市场，其净流入的速率

与 A 股及海外基本面相关性均较低。北向配置盘期间持续净流出时段较少，比

较明显的两次是 2022 年 3 月和 2022 年 10 月，均与地缘风险有关，这也是我们

分析今年 8 月以来北向资金净流出的最主要逻辑。 

图表 12：北向配置盘日度净流入（单位：亿元） 

 

资料来源：光大期货研究所 
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3.3、交易盘和融资余额的相关性 

交易盘资金约占北向总持仓的 20%，其特点与境内融资资金类似，均是追求

中短线收益为主，由下图可见，北向交易盘加减仓操作较为频繁，会追踪阶段性

热点题材。 

图表 13：北向交易盘日度净流入（单位：亿元） 

资料来源：光大期货研究所 

由于数据可得性，我们取 2021 年 10 月至 2023 年 6 月间北向资金交易盘累

计净流入数据，同时取融资余额累计增加额，两者初值均设为 0。由下图可见，

北向交易盘与融资余额在很多细分阶段操作方向一致，但是北向交易盘明显更加

乐观，如果我们统计长期累计净流入，北向交易盘仍可体现出类似于配置盘的持

续净流入特点，只是幅度偏弱，波动稍多，而融资余额则可能会因为特殊原因在

某些时点出现大幅净流出。 
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图表 14：北向交易盘与融资余额净流入对比（单位：亿元） 

 

资料来源：光大期货研究所 

3.2、持仓特点 

我们把申万一级行业板块中的重要板块分位地产基建、新能源、消费、能化

有色、TMT 共 5 个大类，计算配置盘和交易盘资金持仓中各个大类的占比，可

以看到，交易盘更加追求今年以来的热点题材，如 TMT、有色能化等板块；相

对的，配置盘倾向于大周期当中的成长板块，如新能源和消费，这也是北向资金

整体体现出大盘成长特性的原因。 

图表 15：北向配置盘及交易盘持仓偏好 

 

资料来源：光大期货研究所 
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4、北向资金是“聪明钱”吗？ 

长期以来，北向资金被认为是“聪明钱”，不少境内资金参考北向资金持仓

进行交易，使得北向资金一定程度上具有“杠杆效应”，即虽然北向资金交易和

持仓占市场比重较小，但却可以撬动较大的资金规模移仓。近期随着北向资金连

续净流出，国内市场成交额萎缩明显，资金情绪明显走低。我们认为，中长期来

看，北向资金确实具有较高的参考价值，尤其是不同板块的中期配置选择，北向

资金胜率极高；但是，短线的择时来看，北向资金并不是好的参考标的，我们无

法跟随北向资金通过频繁调仓来获得更高的收益。 

4.1、北向资金持仓占比换算为沪深 300 是否有超额收益？ 

中长期来看，我们使用北向当日持仓减去前一日持仓再减去当日净流入作为

北向资金的日度持仓收益，进而计算北向资金收益率时间序列。根据数据的可获

得性，我们对比了 2016 年至今北向持仓日度累计收益和 Wind 全 A 及沪深 300

的日度累计收益，可以看到，北向资金相较于其他两者明显更优；同时，北向资

金相对于沪深 300 长时间可获得稳定的超额收益。这证明了北向资金中长期对于

题材的把握明显高于市场均值，可以被认为是“聪明钱”。 
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图表 16：北向资金持仓收益测算 

 

资料来源：光大期货研究所 

图表 17：北向资金相对沪深 300 超额收益 

 

资料来源：光大期货研究所 

4.2、跟随北向资金在第二个交易日开盘调仓是否能获得正收益？ 

另一方面，从短线来看，我们根据北向资金日度调仓的规模，不考虑持仓情

况，单纯计算日度调仓个股在下一交易日的加权收益，金额计算累计日度调仓收

益，获得下图。可以看到，短线跟随北向资金的日度调仓进行交易并不能获得正

向收益，这说明北向资金尤其是配置盘资金不会做日度级别的择时。 
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图表 18：跟随北向资金调仓第二日累计盈亏走势 

 

资料来源：光大期货研究所 

总结： 

沪深股通开通以来，北向资金持续加仓 A 股市场，体现了国际资本尤其是长

期配置资金对于我国股票市场成长性的认可。北向资金作为“聪明钱”对于中长

周期维度引导 A 股市场情绪，提升 A 股整体估值具有重要影响。沪深股通正在

逐步扩大可投资标的的范围，提供更加便捷的通道，这些措施对于我国股票市场

的长期健康发展具有重要作用。 
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